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La  fragilidad  financiera  es  un  fenómeno  complejo,  dinámico  y  con  múltiples 
dimensiones.  Por  ello,  este  trabajo  busca  inicialmente,  a  nivel  teórico,  analizar  los 
estudios  previos  sobre  el  tema  a  través  de  un  proceso  de  revisión  sistemática  de  la 
literatura.  Partiendo  de  este  análisis,  se  busca  describir  los  niveles  de  fragilidad 
financiera  de  cuatro  grupos  generacionales  españoles,  así  como  determinar  si  la 
capacidad financiera influye en esta situación de desequilibrio. 




La  fragilidad  financiera,  campo  de  estudio  en  expansión  y  centrado  en  países 
desarrollados, resulta ser más habitual en los millennials, especialmente entre los más 
jóvenes. La relación entre la competencia financiera y la fragilidad financiera, estimada 
a  partir  de modelos probit  binomiales,  resulta  negativa  para  todas  las  submuestras, 
aunque  el  poder  representativo  disminuye  para  los millennials.  En  general  resultan 

















































































del  2008  existían  en  España  un  22%  de  hogares  financieramente  frágiles.  Este 
porcentaje, similar al de países como Grecia o Portugal, sería menor si nos alejamos de 
la  órbita  mediterránea  europea.  Por  ejemplo,  en  Alemania  o  Francia  el  porcentaje 
estaría en torno al 17%. 
Si  bien  existen  estudios  previos  en  los  que  se muestra  la  influencia  de  las  variables 
demográficas y socioeconómicas sobre el endeudamiento de los hogares y sobre la FF a 
nivel  agregado  (país),  son  pocos  los  trabajos  que  tengan  en  cuenta  la  estructura  de 









al.,  2019),  o,  dicho  de  otra  forma,  con  una  baja  vulnerabilidad  financiera 
(Noerhidajati et al., 2020). 
 El  estudio  de  la  FF  permite  identificar  los  desafíos  y  amenazas  a  los  que  se 
enfrentan  las  economías  domésticas  ante  un  shock  económico  o  financiero 
(Noerhidajati  et  al.,  2020).  Algo  que  se  hace  más  necesario  en  el  entorno 
económico y financiero altamente dinámico y cuya complejidad ha aumentado 
significativamente en las últimas dos décadas. 














teórico,  se  realizará  una  revisión  sistemática  de  la  literatura,  fundamentalmente 
empírica, centrada en la FF de los hogares y publicada durante este último milenio. Una 
vez se tenga un conocimiento más extenso de un fenómeno con tantas dimensiones, en 
segundo  lugar,  ya  desde  un  plano  empírico,  se  describirán  los  niveles  de  FF  de  la 
población  española,  fragmentada  en  cuatro  cohortes  generacionales,  a  saber: 
millennials jóvenes (nacidos entre 1990 y 1998), millennials adultos (nacidos entre 1980 
y 1989), generación X (nacidos entre 1965 y 1979) y baby boomers (nacidos entre 1951 
y  1964).  En  tercer  lugar,  se  analizará  en  qué medida  dicha  FF, medida  en  términos 














































datos,  diferentes metodologías  de  análisis,  etc.).  Tradicionalmente,  la  revisión  de  la 
literatura  se  ha  caracterizado  por  la  subjetividad  de  los  investigadores  a  la  hora  de 
extraer las conclusiones que resultasen más relevantes. Además, dicha heterogeneidad 
dificulta  la homogeneización de  las conclusiones de  los  trabajos analizados  (Sánchez‐
Meca, 2010; Botella y Zamora, 2017). 
En este contexto, las revisiones sistemáticas y el metaanálisis florecen como alternativa 















otro  lado,  se  encuentran  los  estudios  que  analizan  dicha  capacidad  de  resistencia 
centrándose en el ámbito de  las economías domésticas o de  los hogares. Como este 
trabajo busca estudiar la fragilidad a través del análisis de diferentes generaciones de 








como  los shocks  económicos y  los desastres naturales. Se  trata de un concepto muy 
polifacético,  complejo,  dinámico  y  evasivo.  Lo  contrario  de  la  vulnerabilidad  sería  la 
resiliencia, que se refiere a la capacidad de los individuos para superar la adversidad; en 
términos  económicos,  la  resiliencia  sería  la  capacidad  de  los  hogares  para  resistir  y 
recuperarse de los efectos negativos del contexto económico. 
En  la  literatura,  el  término  FF  (financial  fragility)  se  ha  utilizado  como  sinónimo  de 
vulnerabilidad  financiera  (financial  vulnerability),  dificultades  financieras  (financial 
distress), carga de la deuda financiera y sobreendeudamiento (over‐indebtedness) (Ali 
et  al.,  2020a).  Por  ello,  los  términos  buscados  se  resumen  como  la  combinación  de 
algunos de estos sinónimos junto a la referencia a los hogares. En concreto, se utilizaron 
los términos ["financial vulnerabil*", "financial distress", “financial stabil*”, “financial 
indebt*”,  “financial debt burden”,  “over‐indebt*”,  “financial  frágil*”] en combinación 
con  [AND  "household*"].  Además,  se  buscaron  artículos  en  inglés  y  español,  en  el 
periodo 2000‐2020. 
Para la búsqueda de referencias bibliográficas se utilizaron las bases de datos WOS1 y 




WOS.  No  obstante,  aproximadamente  un  75%  de  los  artículos  obtenidos  en  WOS 























(Calabrò  et  al.,  2019).  En  particular,  se  consideraron  “no  relevantes”  artículos  que 
investigaban  como  variables  dependientes  aquellas  que  medían  la  fragilidad  desde 
ámbitos ajenos a las finanzas. A modo de ejemplo, destacamos como grupo singular a 
los  que  estiman  la  fragilidad  a  través  de  aspectos  sanitarios  tales  como  padecer 




La  lectura  más  detallada  de  las  140  publicaciones  resultantes  permite  seleccionar 
aquellos  trabajos  que  se  adaptan  a  la  modelización  deseada.  En  este  sentido  se 
seleccionaron estudios que profundizasen en los determinantes a nivel individual de la 
FF,  ya  sea  teórica  o  empíricamente,  exigiendo  que  la  variable  proxy  de  FF  fuese  la 
variable  dependiente.  Dado  que  la  unidad  de  estudio  del  trabajo  son  los  hogares, 









































ámbito  geográfico,  fuente  de  los  datos,  etc…)  como  un  resumen  de  los  principales 
resultados de las estimaciones econométricas. 
1.2 Resultados descriptivos 
Como  se  ha mencionado,  el  proceso  de  búsqueda  permitió  obtener  un  total  de  70 
trabajos  considerados  de  interés.  Debemos  advertir  que  algunos  de  los  trabajos 








































































































    116  12,89 
Disney et al. 
(2008) 


































































Notas: La columna año indica el año de publicación de cada estudio. El indicador C/A permite relativizar las 
citas en función de la antigüedad en la publicación, se toma 2020 como año de referencia. Fórmula: Citas / 
(2020 - año de publicación). Las citas encontradas corresponden al 18/5/2021. Fuente: Elaboración propia. 
 
1.2.1 Análisis temporal 
Las  frecuencias  temporales  que  proporciona  el  Gráfico  1  nos  permiten  esbozar  tres 
grandes períodos en relación a las fechas de publicación de estudios sobre FF. La primera 
etapa,  que  se  extiende  desde  el  2000  hasta  el  2007  (solo  el  11%  de  los  estudios 
corresponden a esta  fase),  se caracteriza por una escasez de  trabajos que puede ser 












casi  exponencial,  de  los  trabajos  publicados  relativos  a  la  FF  individual.  Los  estudios 
publicados en 2020, 12 en total, casi alcanzan al máximo de 2016. Probablemente este 
dato se haya visto impulsado por la irrupción de la Crisis del Coronavirus. A diferencia 











Nota: Los trabajos que analizan datos empíricos referidos a más de un año se computan para todos los 


























































































































































































Fuente: Elaboración propia. 
 
1.2.3 Análisis geográfico 
A  nivel  global  se  observa  que  la  FF  es  analizada  fundamentalmente  en  los  países 
económicamente más desarrollados,  principalmente en Estados Unidos  y  en Europa. 




en  problemáticas  concretas,  como  la  situación  de  las minorías  raciales,  los  trabajos 
















Notas: Cuando los trabajos analizan datos de más un país estos estudios se registran para todos los países 
que analizan. Se obvian los análisis comparativos de áreas regionales. A nivel geográfico se incluyen datos 
para los países que son observados por un mínimo de 4 estudios. Bajo el ítem “Otros” se incluyen los 
artículos integrados en revistas no indexadas, los working paper y los estudios con otros formatos (libros, 
capítulos de libros o disertaciones). Fuente: Elaboración propia. 
 
1.2.4 Análisis de citas 








Google  Scholar  este  porcentaje  se  reduce  hasta  el  7%.  Si  observamos  la  fecha  de 
publicación de los estudios sin citas las conclusiones son claras; en el caso de los trabajos 






La  escasez  de  citas  de  los  artículos  más  recientes  no  debe  interpretarse  como  una 
reducción de su calidad científica ya que, si analizamos las citas obtenidas corregidas por 













































Notas: El ratio citas/año se calcula como el cociente entre las citas obtenidas según cada base de datos y 
la diferencia entre el año 2020 y el año de publicación. El ratio citas/estudio se calcula dividiendo las citas 
obtenidas por los trabajos que analizan cada país entre el número de trabajos que las generan. A nivel 































































































































































junto  a  otros  como  vulnerabilidad  financiera  (financial  vulnerability),  dificultades 






















































































































vulnerability,  al  acumular  el  36%  y  el  45%  de  los  trabajos  publicados  en  2020, 
respectivamente (los porcentajes para 2019 son del 37% y del 25%, respectivamente). 
Por tanto, la FF acostumbra percibirse como una situación de endeudamiento excesivo 
asociada  a  los  problemas  derivados  de  tal  situación.  Esta  conceptualización,  que  se 
puede concretar, resulta menos abstracta que los términos fragilidad o vulnerabilidad, 
que  parecen  hablar  de  una  situación  potencial.  Quizás  esta  definición  se  ha  ido 
imponiendo  porque,  como  se mencionó,  el  estudio  de  la  FF  despega  desde  la  crisis 




enfoque  empírico  utilizado  para medir  (aproximar)  la  FF.  Siguiendo  a  Fasianos  et  al. 
(2014)  tendríamos,  por  un  lado,  las  investigaciones  basadas  en  la  capacidad  de  los 
hogares  para  hacer  frente  a  sus  obligaciones  financieras  utilizando  indicadores 
objetivos. Por otro  lado, estarían aquellos estudios que se decantan por  las medidas 
subjetivas para aproximar el nivel de “estrés financiero”. 
Partiendo  de  Fasianos  et  al.  (2014)  y  tras  la  revisión  realizada,  en  este  trabajo 






Las  variables  que  miden  únicamente  el  endeudamiento  acostumbran  plantearse  en 
forma de cociente. El carácter relativo de estas fracciones favorece la comparabilidad y 
permite detectar hogares especialmente endeudados, estableciendo umbrales a partir 
de  los  cuales  son  calificados  como  financieramente  vulnerables  (normalmente 
superiores  al  50%).  En  el  numerador  del  ratio  se  reflejaría  la  carga  de  la  deuda  en 

















es  calcular una  suerte de  renta  residual, entendida como  la porción de  ingresos que 
queda  disponible  tras  afrontar  costes  tales  como  los  impuestos,  la  vivienda,  la 
alimentación o los intereses de las deudas (por ello las referencias al endeudamiento 
también estas presentes en estas variables, aunque ya no de forma exclusiva). 
Tales medidas  pueden  expresarse,  de  nuevo,  en  términos  absolutos  (un  hogar  sería 
vulnerable  si  no  alcanza  un  nivel  determinado  de  margen  financiero,  el  cual  suele 
relacionarse con los umbrales de pobreza del área objeto de estudio y que normalmente 
se determinaría a través de estadísticas públicas), o a través de índices relativos8. 
Dentro  de  este  segundo  grupo  de  medidas  objetivas,  la  literatura  plantea  medidas 
adicionales para establecer la “frontera” entre los hogares vulnerables y los que no lo 
son,  como  la  presencia  de  ahorros  de  emergencia  (normalmente  en  los  últimos  12 
meses) o la condición de que los ingresos o la riqueza del hogar superen los gastos, ya 
sean  esperados  o  inesperados.  Estas  medidas  no  dejarían  de  ser  manifestaciones 
indirectas de un margen financiero positivo. 
En general,  las medidas objetivas basadas en ratios o valores absolutos cuantitativos 
favorecen  la  configuración  continua  y  ordinal  de  las  variables,  sin  perjuicio  de  que 
algunos estudios las reformulen para convertirlas en discretas. 
Por  su  parte,  la  medición  de  la  FF  percibida  enriquece  las  conclusiones  obtenidas 
dotándolas de cierto componente de “subjetividad”; es posible que una misma situación 
de endeudamiento  conlleve una percepción  completamente diferente en  función de 
quien  sea  el  encuestado.  En  este  sentido,  Lusardi  y  Tufano  (2008)  afirman  que  los 




sobre  un  elemento  concreto  que  al  encuestador  le  interesa  analizar,  reforzando  la 
objetividad de las conclusiones. La “ayuda” otorgada por el encuestador al preguntar 
por determinados elementos, favorece que el encuestado reflexione sobre su situación 
concreta y proporcione una  respuesta más acorde a  la  realidad en  la que, en menor 
medida, se eludan elementos relevantes. 
Al igual que sucedía al analizar las variables objetivas, el elemento cierto de referencia 
en  estas  preguntas  puede  basarse  en  el  endeudamiento  o  en  la  capacidad  de 












 ¿Cuán  seguro  está  de  que  podría  afrontar  un  pago  de  2000  $  si  surge  como 
consecuencia  de  una  situación  imprevista?  (Estoy  seguro/a  de  que  podría 
afrontar  el  pago;  Probablemente  pueda;  Probablemente  no  pueda;  Estoy 









indebtedness  consideran  medidas  principalmente  objetivas  (62%)  y  basadas 





A  nivel  temporal,  las  medidas  objetivas  son  preferidas  en  la  mayoría  de  trabajos 
publicados, se utilizan en el 61% de las estimaciones (Figura 5). Si nos decantamos por 
analizar  las  fuentes  de  publicación,  el  50%  de  los  estudios  resultan  ser  artículos 












9  La  forma  mayoritaria  de  exteriorizar  la  reacción  de  la  persona  encuestada  en  las  preguntas  es  la 













Notas: La Tabla 8 detalla las medidas utilizadas por los trabajos. Los estudios con medidas mixtas combinan 
indicadores objetivos y subjetivos en diferentes análisis (como este trabajo) o utilizan variables formadas 





























































































































  Objetiva  Subjetiva  Mixta 
Notas: Cuando los trabajos analizan datos de más un país estos estudios se registran para todos los países 
que analizan. Se obvian los análisis comparativos de áreas regionales. A nivel geográfico se incluyen datos 




que analizan  la FF a nivel doméstico,  la mayor parte de  las  variables  independientes 
presentes en la literatura consultada se referían precisamente al nivel del hogar o de la 
persona  entrevistada  (nivel  de  análisis  micro),  aunque  algunos  consideran  también 
variables referidas al vecindario (nivel mezzo) o al país o región en la que se localiza el 
hogar (nivel macro). 
Las  variables  a  nivel  del  hogar  o  micro,  a  su  vez,  pueden  dividirse  en  variables 




























































Dentro  de  las  variables  sociodemográficas  encontramos,  como  habituales,  las 
siguientes: 
Edad:  Los  estudios  que  utilizan  dicha  variable  (el  84%  de  los  considerados)  y  cuya 
estimación es significativa detectan que la edad es un factor que fomenta la fragilidad y 









una reducción de  la vulnerabilidad (así  lo corroboran el 40% de  las estimaciones que 
consideran la variable). No obstante, algunos estudios detallan que esta relación existiría 
en  mayor  medida  para  los  estudios  superiores,  mientras  que  la  influencia  de  la 
educación básica o intermedia es, en una gran parte de los casos, poco significativa10. 







más  que  como  variable  aislada,  suele  estudiarse  en  combinación  con  otras  como  el 
número de miembros residentes en el hogar11. 
Número de miembros del hogar:  Siguiendo  la  lógica de  los  resultados  anteriores,  el 
mayor número de hijos a cargo (especialmente si es más de uno) se traduce en un mayor 
endeudamiento y  “estrés  financiero”;  así  lo  apuntan el  42% de  las estimaciones que 
trabajan esta variable explicativa. 
                                                      














Etnicidad:  Es  una  variable  poco  habitual  (la  trabajan  un  32%  de  los  análisis 
econométricos), fundamentalmente utilizada en países con una estructura demográfica 
de origen diverso,  vinculada a una elevada  inmigración12. Cuando se analiza  se  suele 
concluir que  los  rasgos etnográficos minoritarios  implican mayor vulnerabilidad. Esta 
conclusión estaría relacionada con la dificultad de integración social de estas personas. 




la  variable  preferida  por  los  autores  para  aproximar  la  vulnerabilidad  de  manera 
objetiva; por ello resulta poco habitual su presencia como variable  independiente (la 






vinculan  la  presencia  de  este  regresor  a  valores  elevados  de  vulnerabilidad.  En  este 
sentido,  el  análisis  comparativo  que  desarrollan  Cavalletti  et  al.  (2020)  alerta  de  la 
posibilidad de que las personas hagan un uso poco apropiado de estos medios de pago 
que incremente su nivel de endeudamiento. 




Esta  tendencia  se  refuerza  en  los  cuartiles  de  renta  más  bajos.  Destacamos  el 
interesante apunte de La‐Cava y Simon (2005); recibir ayudas públicas suele implicar un 




determina en el 41% de  los análisis que  incluyen el  regresor). Cavalletti et al.  (2020) 
concluyen que los desempleados o empleados por cuenta propia administran mejor sus 
recursos,  evitando  el  endeudamiento,  al  verse  obligados  por  la  mayor  inestabilidad 
laboral a la que están expuestos. 
Activos reales: Los estudios discriminan en función de la riqueza neta familiar o de la 
propiedad  de  determinados  activos  singulares  como  la  vivienda  o  la  joyería. 
Generalmente,  aunque  exista  un  considerable  porcentaje  de  estimaciones  donde  la 
variable no resulta significativa, la propiedad disminuye la fragilidad (33% de los estudios 













número  de  respuestas  correctas  relativas  a  conocimientos  financieros  y  económicos 
básicos como la diversificación del riesgo o la inflación. Es trabajada por un porcentaje 





facilidad.  La  aversión  únicamente  es  considerada  variable  por  el  15%  de  las 





discriminador  justifica  su  anecdótica  presencia  en  los  trabajos  analizados. 
Fundamentalmente son variables categóricas relativas a las diferentes áreas geográficas 













personas  más  impulsivas  o  menos  reflexivas  tendrían  más  tendencia  a  gastar  sus 
                                                      
13 Igualmente escasa sería la presencia de las variables que miden la densidad poblacional (normalmente 
presentan menos  fragilidad  los  habitantes  de  zonas  urbanas),  el  nivel  de  ahorro  (el  cual  fomenta  la 






recursos  sin  llevar a  cabo una buena planificación  financiera  (por ejemplo, gastar en 
apuestas o en compras innecesarias). 
A nivel econométrico es habitual el uso, en sus diferentes variantes, de modelos probit 
y  logit.  La  FF  es  un  concepto  aproximable  con mayor  facilidad  a  través  de  variables 
categóricas,  por  ello  la  estimación  mínimo  cuadrática  ordinaria  (MCO)  ostenta  una 

















La  división  de  la  muestra  en  los  tres  grupos  generacionales  de  interés  se  realizará 
siguiendo  el  criterio  del  año  de  nacimiento.  Así,  la  generación  del  Baby  Boom  la 
componen los encuestados nacidos entre 1951 y 1964; la generación X los nacidos entre 
1965 y 1979; y  la generación Y, o millennial,  los nacidos entre 1980 y 1998. Como se 




Además,  al  analizar  detalladamente  la  composición  de  la  generación  Y  se  observan 
importantes diferencias entre los primeros jóvenes “del milenio” y los representantes 
más  recientes  de  esta  cohorte  poblacional.  Es  más  probable  que  los  primeros,  que 











todavía una elevada dependencia económica.  Por  ello,  distinguimos a  los millennials 
adultos, más próximos a la generación X (nacidos entre 1980 y 1989) de los millennials 
jóvenes (nacidos entre 1990 y 1998). 
Aunque partimos de una muestra  de  8.554  observaciones,  excluir  a  los  encuestados 
nacidos antes de 195116 reduce la misma hasta las 7.811 observaciones17. Al analizarlas 
se  observa  que  un  13,42%  corresponden  a millennials  jóvenes,  un  16,13%  son  de 
millennials  adultos, un 35,41% pertenecen a  la generación X y un 35,04% a  los baby 
boomers. 
En todos los cálculos posteriores se tendrán en cuenta los pesos muestrales facilitados 
por  la  ECF.  Estas  variables  pretenden  corregir  el  efecto  distorsionador  del muestreo 







variables  explicadas.  Partiendo  de  la  literatura  revisada,  se  seleccionaron  aquellas 
variables  proporcionadas  por  la  ECF  que más  podían  asemejarse  a  las  utilizadas  en 
trabajos  previos.  La  Tabla  3  define  dichos  regresandos,  así  como  sus  principales 
características. En concreto, se categorizan, según el enfoque de medición, de idéntica 

















Notas: *Estas variables estaban medidas a través de una escala Likert que va de 1 (totalmente en 
desacuerdo) a 5 (totalmente de acuerdo). Se transformaron en variables binarias agrupando por un lado los 
valores de 1 a 3 y por otro los de 4 a 5. La columna estudios informa de trabajos con regresandos similares. 




el  nivel  de CF de  las  personas  que  componen  la muestra  analizada.  En  virtud de  las 










































































así  como  el  nivel  de  inclusión  financiera,  aspecto  que,  en  combinación  con  los 



















































inflación,  la  diversificación del  riesgo  y  el  cálculo  de  intereses  compuestos.  Como  se 
observó en la revisión de la literatura, esta variable reflejaría la formulación preferente 
de los autores que consideran la CF como regresor. 
No  obstante,  con  base  a  la  revisión  realizada,  ningún  trabajo  previo  ha  utilizado  la 








tarjetas  de  crédito,  respectivamente19.  A  partir  de  dichas  variables  dicotómicas, 
construimos una variable categórica que mide el nivel de inclusión financiera en función 
del  número  de  productos  poseídos  por  la  persona  encuestada,  ya  sea  de  forma 
individual o conjunta (inclusión financiera: 0 baja, 1 media y 2 alta). 
Tras  combinar  las  variables  anteriores,  siguiendo  el  patrón  establecido  por  Álvarez‐
Espiño et al. (2020), se generan dos variables diferentes de capacitación financiera en 
relación  al  producto  financiero  adquirido  (cuentas  de  ahorro  y  tarjetas  de  crédito) 
(Figura 6). En consecuencia, se ha creado un índice que oscila entre 0 y 3, donde el valor 
0 describe a los encuestados “financieramente excluidos”, aquellos que no poseen un 




acceso  al  producto  financiero  correspondiente  –individuos  “financieramente 
incluidos”–;  y  un  valor  3  para  las  personas  que  demuestran  unos  conocimientos 
financieros  altos  teniendo  también  acceso  al  producto  financiero  pertinente  –
“financieramente capacitadas”–. 
Además,  ambas  variables  de  competencia  financiera  tienen  su  correspondiente 
variante;  esta  otorga  a  los  individuos  que  responden  correctamente  dos  de  las  tres 
cuestiones planteadas  la condición de  financieramente  formados  (Figura 6). Es decir, 
esta nueva definición alisa el filtro ejercido por la CF y nos permitirá testar la robustez 
de  las  relaciones  encontradas  frente  a  definiciones  alternativas  del  regresor 
capacitación financiera. 
                                                      








Fuente: Álvarez-Espiño et al. (2020). 
 
2.2.3 Variables de control 
La  Tabla  5  facilita  la  descripción  de  las  variables  de  control  utilizadas  en  nuestras 













Variable  dicotómica:  (1)  si  la  persona  encuestada  convive  en  su  vivienda 



















afirma  estar  de  acuerdo  (4)  o  totalmente  de  acuerdo  (5)  en  no  estar 
preparada  para  comprometer  su  dinero  ahorrando  o  invirtiendo  en  los 
mercados financieros; (0) en otro caso. 
Fuente: Elaboración propia. 
3 Resultados 
3.1 Análisis univariante 
El  Gráfico  4  refleja  la  prevalencia  de  las  percepciones  y  de  los  comportamientos 















No  obstante,  la  percepción de  estos  jóvenes  en  relación  al  pago de  facturas  si  sería 
acorde a la realidad objetiva; son claramente el grupo que más dificultades manifiesta 













Nota: Se han considerado los pesos muestrales. Fuente: Elaboración propia. 
 
El  Gráfico  5  proporciona  la  distribución  porcentual  del  número  de  preguntas  sobre 
conocimientos  financieros  correctamente  respondidas  en  cada  grupo  generacional 
analizado. En general, se observa una relación positiva entre la edad de los individuos y 
el número de preguntas acertadas. Así, mientras aproximadamente un 20% de los baby 
boomers  y  de  los  miembros  de  la  generación  X  responden  correctamente  las  tres 
preguntas  planteadas,  este  porcentaje  cae  al  10,77%  entre  los  más  jóvenes  de  los 
millennials. 
Lo más frecuente entre  los millennials es acertar una sola pregunta (así sucede en el 
40,76% del  subgrupo  joven  y  en  el  37,16% del  subgrupo  adulto).  Entre  las  cohortes 





un  posicionamiento  intermedio  (supera  el  40%  en  todos  los  casos).  Obviando  esta 
respuesta,  el  porcentaje  de  personas  que  valoran  sus  conocimientos  financieros  por 
debajo de la media supera ampliamente al de individuos que consideran moverse con 
buena solvencia de conocimientos financieros. 














































































































Nota: Se han considerado los pesos muestrales. Fuente: Elaboración propia. 










importante  incremento de  los  porcentajes de personas  financieramente  formadas,  a 
costa  de  una  reducción  de  las  financieramente  excluidas,  y  en  los  porcentajes  de 
individuos  financieramente  capacitados,  a  costa  de  un  descenso  en  el  número  de 
encuestados  financieramente  incluidos.  La  diferencia  se  debe  a  las  personas  que 




menos frecuente entre  la población que  las tarjetas de crédito. Se observa, entre  los 
gráficos inferiores y en comparación con los gráficos superiores, una mayor proporción 
de personas financieramente incluidas y capacitadas a costa de reducir las proporciones 
de  individuos  financieramente  formados  y  excluidos.  En  resumen,  manteniendo  el 
mismo  nivel  de  CF,  los  individuos  son  impulsados  hacia  los  niveles  superiores  de 
capacitación por la vía de la inclusión financiera, al disponer en mayor medida del activo 
estudiado. 

























financiera  basada  en  CF  alta,  aproximadamente  un  10%  de  baby  boomers  y  de  “X” 
resisten como financieramente capacitados. 
Más allá de esta  cierta  relación  inversa  con  la  edad,  la  competencia  financiera de  la 
población española no es muy amplia. El porcentaje de millennials adultos, “X” y baby 




por  la  consideración  de  productos  financieros  relativamente  habituales  entre  la 
población. 
Figura 7: Frecuencias de las variables FINCAP 
 Millennials jóvenes Millennials adultos Generación X Baby boomers 



















































































































observa  la  característica  correspondiente  a  cada  una  de  las  variables  de  control 
analizadas. Se aprecia una distribución por género próxima a  la paridad en  todos  los 
grupos de observaciones. 
Laboralmente,  los  porcentajes  más  altos  de  ocupación,  que  rondan  el  75%,  son 
alcanzados por los millennials adultos y por los representantes de la generación X. En los 
baby boomers el ratio podría ser inferior como consecuencia de las jubilaciones y pre‐




Globalmente  se  aprecia  que,  excluyendo  a  los  millennials  jóvenes,  las  nuevas 
generaciones alcanzan niveles formativos superiores21. 
La edad influiría positivamente en la aversión al riesgo. Mientras que un 56,55% de los 
baby boomers  serían conservadores en  sus  inversiones, un 82,43% de  los millennials 
jóvenes se consideran dispuestos a arriesgar su dinero en productos financieros. Este 
comportamiento no parece justificarse en el nivel de ingresos ya que, aunque se aprecie 


















necesidad  de  renunciar  a  la  estimación  MCO,  decantándonos  por  modelos  probit 
binomiales. Concretamente, se estiman distintos modelos para las 6 variables explicadas 
utilizadas como proxies de la FF. Las diferentes estimaciones ejecutadas parten de un 
modelo  inicial  que  incluye  todas  las  variables  de  control  de  la  Tabla  5.  Sobre  dicho 
modelo base se añaden de  forma alternativa  los 7 regresores de  interés; a saber, CF 













Más allá del análisis  individualizado, combinar  las variables de  inclusión y CF objetiva 
proporciona  unas  variables  de  competencia  financiera  de  mayor  poder  explicativo, 
fundamentalmente  cuando  se  consideran  las  cuentas  de  ahorro.  Aunque  para  este 
producto tanto en la variante de CF alta como en la de CF media se obtiene un nivel 
asociativo similar (superior al 60%), reducir el peso de la variable ABC consigue equilibrar 
la capacidad explicativa de  la variable entre  los  regresandos de naturaleza objetiva y 






más  jóvenes  (24%).  Este  dispar  resultado podría  vincularse  a  los  diferentes  tamaños 









Concretamente,  las  variables  de  competencia  financiera  resultan  menos  exitosas 
explicando  la  situación  de  fragilidad  de  los  millennials  jóvenes.  En  este  colectivo, 
caracterizado por un nivel de exclusión especialmente elevado (Gráfico 7), las variables 
de  inclusión  financiera pierden gran parte de su  fuerza  representativa. En cambio,  la 
variable ABC  resulta más exitosa de  lo habitual. Frente a  la tendencia general, en  los 





fondos  de  emergencia  resultan  explicadas  en  más  del  60%  de  sus  modelos. 
Generalmente,  un  nivel  de  competencia  financiera  superior  se  traduce  en  una 
valoración más optimista de la situación financiera y de la capacidad de pago de facturas. 




índole  subjetiva  se  alcanzan  resultados  representativos  en  el  38% de  los  casos,  este 
porcentaje  asciende  significativamente,  en  los  modelos  con  regresandos  objetivos, 
hasta  el  56%.  Estos  resultados  resultan  coherentes  con  el  interés mayoritario  de  los 
autores por estimar la FF española a través de medidas objetivas (Figura 5). 
Por  otro  lado,  los  regresores  significativos  arrojan  fundamentalmente  relaciones  de 
sentido  negativo.  En  general,  los  mayores  conocimientos  financieros  y  la  mayor 
disponibilidad de  los  productos  financieros  estudiados  se  asocian  a  una  situación de 
menor vulnerabilidad. Las relaciones significativas de sentido positivo, completamente 
excepcionales, comparten su presencia en modelos con regresandos subjetivos y valores 




de  estudios  empíricos  que  consideraban  un  regresor  asociado  a  los  conocimientos 
financieros  concluían  una  relación  negativa  con  la  fragilidad24.  A  diferencia  de  los 
resultados  de  este  trabajo,  cuando  los  autores  consideran  regresores  relativos  a  la 
presencia  de  tarjetas  de  crédito  se  encuentra  una  relación  positiva  con  la  FF.  Esta 
diferencia  se  justifica  en  la  diferente  configuración  de  las  variables,  que  miden 







































































MJ                 incluido (‐)    
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Notas: La Tabla 7 resume los resultados que, para cada variable independiente, han resultado significativos 
con un nivel de confianza no inferior al 90%. (+/-) refleja el sentido de la relación significativa (positivo o 
negativo, respectivamente). En todos los modelos se han considerado los pesos muestrales y las variables 
de control definidas en la Tabla 5. MJ/MA/X/BB se refieren, respectivamente, a millennials jóvenes, 
millennials adultos, generación X y baby boomers. En la variable ABC se considera como categoría base el 
valor 0 (ninguna respuesta acertada). En la variable subjfinknow la categoría de referencia es 0 (muy baja). 
En la variable de inclusión financiera se toma como referencia la categoría baja (no disponer de ninguno de 
los dos productos analizados. Las variables de capacidad financiera toman como categoría base la 
condición de excluido. Fuente: Elaboración propia. 
 
Con  respecto  a  las  variables  de  control,  decir  que  la  variable  edad  influye 
fundamentalmente en los baby boomers. A diferencia de los millennials, donde la mayor 
edad se asocia a mayores niveles de fragilidad, el efecto es negativo. La variable género 
vincula  la  condición  femenina  a  menores  niveles  de  FF,  especialmente  en  las 
generaciones de mayor edad. Este resultado general se observa en mayor medida para 
la FF subjetiva. 
Asimismo  destacamos  la  elevada  capacidad  explicativa  de  la  variable  del  nivel  de 
ingresos.  En  las  abundantes  ocasiones  en  que  esta  variable  arroja  resultados 















Esta  tenue  tendencia  se  observa  fundamentalmente  en  los  baby  boomers  y  en  la 
generación X.  Por último,  la  aversión al  riesgo  favorecería  la  FF objetiva,  sobre  todo 
entre los no millennials. 













mercado  laboral  precario,  temporal  y  que,  en  general,  no  valora  su perfil  altamente 
formado. Por ello, resulta de gran  interés explorar  los factores que caracterizan a  los 
hogares cuyas finanzas están sometidas a un mayor nivel de tensión, y analizar si  los 
















valora  inadecuadamente  su  situación  de  endeudamiento  al  considerarse  bastante 
menos  endeudado  de  lo  que  indican  las  variables  de  FF  objetivas.  Esta  relación  se 
difumina  en  los  millennials  adultos  y  llega  a  invertirse  en  las  generaciones  previas, 
aunque a nivel de pago de facturas (una salida de fondos más concreta y sencilla) no se 
observa esta distorsión. Aunque las generaciones previas suelen valorar su situación de 
FF  con  más  pesimismo,  globalmente  se  percibe  un  nivel  de  satisfacción  financiera 
elevado. 













con  escasos  ingresos  y  pobre  nivel  educativo,  que,  viviendo  solitariamente,  tenga 
elevadas cargas familiares. En general, estos resultados coinciden con los registrados en 
la literatura. 
Globalmente,  y  especialmente  en  los  millennials,  resultan  mejor  estimados  los 
regresandos de naturaleza objetiva. Los regresandos subjetivos mejoran resultados en 








capacitación  financiera  como  estimadores  de  la  situación  de  FF,  siendo  una 
consideración  novedosa  en  relación  a  los  estudios  sobre  el  tema.  No  obstante,  la 
configuración  propuesta  resulta  menos  efectiva  para  los millennials,  principalmente 
jóvenes. En futuros trabajos se intentaría definir variables de competencia más acordes 
con  sus  especiales  características.  Los  peores  resultados  referidos  a  los millennials 
podrían también vincularse a una escasa representación muestral del colectivo en la ECF 
(alrededor  del  30%),  en  futuros  análisis  se  intentaría  trabajar  con  muestras  más 
equilibradas. Por último, aunque la literatura refrende la antigüedad de nuestros datos 










25  Vincular  los  escasos  conocimientos  financieros  de  los  millennials  (los  cuales  también  son 
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BPL:  Hogares  en  los 






































































































hacer  frente  a  un 
shock  financiero  de 
2000  $  en  30  días: 
probablemente  capaz 








you  that  you  could 
come up with $2,000 if 
an  unexpected  need 
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En  los  últimos  12 
meses, ¿alguna vez se 




¿Está  al  día  de  todas 











pool,  como  si  todos 














encima  del  30%  e 
income por debajo de 
































































La  FF  se  mide   
mediante  la  relación 
entre  la  deuda  total 
de  los  hogares  y  los 
ingresos anuales. 
El  apalancamiento  de 
los  hogares  se  mide 
mediante  la  relación 
entre  la  deuda  total 




































money),  2  (just  get 

















con  retrasos  en  el 






































la  relación  entre  el 































































que  refleja  si  el 
individuo  se  ha 







deuda)  en  el  último 
año 
Variable  dicotómica 
que  refleja  si  el 
individuo  se  ha 
retrasado  60  o  más 
















no  siempre  pagan;  0: 
caso contrario) 
Variable  dicotómica 




exceder  el  límite  de 
sus tarjetas de crédito 
(1:  sí;  0:  caso 
contrario) 
Notas: El índice de Ampudia et al. (2016) se construye a partir de los valores de la renta neta de los hogares 
de un país. La renta neta se define como la porción de los ingresos brutos que queda disponible después 




el país determinado (estimado como un porcentaje fijo de los ingresos medianos del país). El índice tomará 
un valor de 1 cuando la renta neta del hogar considerado sea negativa y un valor de 0 cuando la renta neta 
sea igual o superior a 0. 
El algoritmo K-medias divide el conjunto completo de observaciones en K grupos. Cada grupo está 
representado por su valor medio, y una observación pertenece al grupo cuyo valor central está más próximo. 
Para aplicar el algoritmo es necesario decidir el conjunto de variables a través de las cuales se va a realizar 
la partición. En este caso, el nivel de endeudamiento o de ingresos. 
El modelo planteado por Keese (2012) incluye una corrección compuesta por una constante invariante en 
el tiempo y otra compuesta por una constante sobre aspectos psicológicos e idiosincráticos de los 










(HFCS)29  elaborada  por  el  Banco  Central  Europeo.  Si  bien  en  su  trabajo  utilizan  un 













hogar.  Centrándonos  en  los  resultados  relacionados  con  la  FF,  concluyen  que  ser 
hombre, tener un mayor nivel educativo, residir en un entorno urbano, trabajar como 
empleador o autónomo y estar casado, reducen la FF a la que está expuesto el hogar. 












educativo  del  cabeza  de  familia,  siendo  esta  una  de  las  principales  variables 
independientes. Las estimaciones se dividen en  tres grupos en  función de  la variable 
objetiva  planteada.  Por  un  lado  estaría  la  estimación  de  la  vulnerabilidad  como  el 






Las  conclusiones  son  similares en  las  tres estimaciones,  las mujeres que no vivan en 




Consumidor  (SCF)32,  desarrollada  por  la  Reserva  Federal,  clasifican  a  los  hogares 
estadounidenses  en  diferentes  grupos  siguiendo  un  algoritmo  de  agrupamiento 
jerárquico en función de variables de ingresos y deudas. Concluyen que ser de origen 
africano  o  hispano  se  traduce  en  una  mayor  FF  en  comparación  a  los  blancos  no 
hispanos. Además,  una persona  cabeza de  familia  joven o que no  conviva  en pareja 
tendría, según el modelo, un mayor nivel de vulnerabilidad. En general, la ausencia de 
trabajo  incrementa  la  fragilidad, mientras que el mayor nivel educativo  la  reduce. La 
variable densidad poblacional,  cuando se manifiesta en  la estimación,  sugiere que el 
nivel de FF es más alto en zonas rurales. 
Noerhidajati et al. (2020) analizan la vulnerabilidad financiera en una muestra de más 
de 7.000 hogares  indonesios, utilizando  los datos de  la Survei Neraca Rumah Tangga 
(SNRT) desarrollada por el Banco de Indonesia. Los autores establecen dos indicadores 
de  vulnerabilidad  obtenidos  como  la  suma  ponderada  de  variables  objetivas  y 
subjetivas, respectivamente. Entre las primeras ponemos de ejemplo el total de atrasos 
















La‐Cava y Simon (2005) estiman un modelo  logit usando  los datos de  la Encuesta de 






de  familia  se  traduce  en  una  disminución  de  la  probabilidad  de  sufrir  FF  de  un  5%. 
























favorecen  la  vulnerabilidad.  Se  aprecian  diferencias  destacables  en  los  signos  de  las 
variables representativas en el caso del grupo de los más vulnerables. 


















incremento  del  endeudamiento,  sobre  todo  para  los más  jóvenes.  Por  otro  lado,  el 
trabajo  por  cuenta  propia  o  ser  desempleado  reduciría  el  nivel  de  endeudamiento 
respecto a  los empleados. Los mayores  ingresos reducirían  las deudas (salvo para  los 
cuartiles  bajos  en  la  zona  centro,  donde  no mantendrían  una  relación  significativa). 
Poseer tarjeta de crédito (aunque dicho comportamiento no resulte significativo en el 
sur) fomentaría el endeudamiento. 
A través de una encuesta propia, Yusof et al.  (2015) analizan  la FF de  los hogares de 





La  riqueza  y  los  ingresos  superiores  favorecerían  también  una  menor  presencia  de 
deudas. 
Chen y Jin (2017) analizan, en el ámbito chino, la vulnerabilidad financiera asociando el 
concepto  a  la  inclusión  financiera.  En  este  sentido,  se  vincula  con  el  acceso  al 







de  los  hogares  italianos  a  través  también  del  FVI  ajustado,  aunque  en  este  caso  los 






de  pago  de  los  préstamos  hipotecarios.  A  partir  de  los  datos  de  la  European  Union 
Statistics on Income and Living Conditions (EU‐SILC)35 para Italia en 2008, concluyen que 
























y  65  años,  cuyos  datos  fueron  recogidos  en  el  año  2009  a  través  de  la  TNS  Global 
Economic  Crisis  Study.  Su  análisis  de  la  FF  se  realiza  considerando  una  variable  de 
naturaleza  subjetiva;  en  particular,  una  variable  dicotómica  sobre  la  capacidad 
autopercibida para hacer frente a un gasto inesperado que suponga un desembolso de 
2.000 $ en 30 días. La evidencia empírica confirma que cambios significativos (descensos 
superiores  al  30%)  en  la  riqueza  de  los  hogares  acaecidos  desde  la  crisis  financiera, 
carecer  de  un  empleo,  ser mujer,  tener  hijos/as  en  el  hogar,  vivir  con  los  padres  o 
apostar  (“gambling”)  disminuyen  la  probabilidad  de  afrontar  gastos  inesperados, 
mientras que aumentar el nivel de ingresos y riqueza, un nivel educativo más elevado, 
la mayor edad, o haber  recibido educación en  finanzas,  influyen positivamente en  la 
capacidad para afrontar estos gastos. 
Parise  y  Peijnenburg  (2019),  además  de  las  variables  independientes  tradicionales, 
incorporan al análisis regresores relacionados con las habilidades no cognitivas y con las 
características  de  la  personalidad  de  los  encuestados.  De  esta  forma,  los  individuos 
emocionalmente estables, así como las personas organizadas, prácticas y orientadas al 
logro  (escrupulosas,  según  la  terminología  del  trabajo)  sufrirían  un  menor  nivel  de 



































con  un  mayor  número  de  hijos.  Por  el  contrario,  tanto  la  edad,  como  los  mayores 
ingresos o el mayor nivel educativo la reducirían. 
Smith  et  al.  (2012)  se  decantan  por  una  medida  objetiva  de  endeudamiento  para 
aproximar  la  FF  de  los  hogares  estadounidenses  especialmente  envejecidos.  Tras 
analizar  los  datos  de  diferentes  oleadas  de  la  Encuesta  de  Finanzas  del  Consumidor 




Adicionalmente  estiman  una  variable  denominada  “sofisticación  financiera”  que 

















encuesta del  Banco Central  Europeo. Buscan medir  subjetivamente  la percepción de 
estrés financiero, a través de una pregunta donde se hace pensar a los representantes 
de los hogares en la magnitud de todas las cargas financieras a las que están sometidas 
sus  familias  (intereses  de  deudas,  impuestos,  suministros…).  La  principal  variable 
independiente  es  la  razón  deuda  hipotecaria/ingresos,  siendo  su  influencia  en  la 
vulnerabilidad claramente positiva. Concluyen un menor incremento en la percepción a 







“financieramente competentes”,  comparados con el  resto de  las categorías  (a  saber: 





(la  miden  subjetivamente  como  la  percepción  o  no  de  un  excesivo  nivel  de 
endeudamiento)  son  diferentes  en  función  del  comportamiento  y  de  la  situación 
financiera  de  los  hogares,  para  ello  plantean  cinco  estimaciones  alternativas.  Las 
observaciones originales de la Encuesta se filtran para analizar únicamente a los hogares 
con  deudas,  por  ello  el  número  de  observaciones  se  reduciría  tanto.  En  general,  un 
incremento  del  endeudamiento  objetivo  se  traduce  en  una  mayor  percepción  de 
endeudamiento (excepto en las familias emprendedoras, acostumbradas a destinar los 
fondos obtenidos a cambio de sus deudas a financiar negocios). 
Al  igual  que  Fasianos  et  al.  (2014),  Camões  y  Vale  (2020)  estudian  el 
sobreendeudamiento utilizando los datos de la Encuesta de Finanzas y Consumo de los 
Hogares del Eurosistema, aunque en este caso analizan exclusivamente la situación en 
Portugal.  La  muestra  que  utilizan  es  inferior  ya  que  eliminan  la  heterogeneidad  de 
género,  analizando  exclusivamente  a  los  hombres  cuando  fuese  posible.  El 









De  entre  las  variables  planteadas  detallamos  tres:  deuda  total  (más  habitual  en  los 
jóvenes  divorciados  con  casa  en  propiedad),  deuda  hipotecaria  (jóvenes  con  pocos 










la  menor  capacidad  adquisitiva  de  los  universitarios.  Sufrirían  menos  fragilidad  los 
jóvenes  con  alguna  experiencia  laboral  (entre  2  y  4  años)  o  que  manifiestan 





la FinScope  Consumer  Survey39  de FinMark  Trust.  Para medir  la  fragilidad  utilizan  un 
índice binario que se obtiene a través de la integración de variables tanto de carácter 











específicas  interesantes  como  el  nivel  de  participación  de  la  familia  en  las  tareas 
agrícolas,  aunque  no  resultan  significativas.  Además  el  sobreendeudamiento  es  una 
condición  que  se  refuerza  con  el  tiempo  (las  familias  con  préstamos  anteriores  a  la 
realización de la Encuesta es más probable que sufran vulnerabilidad). 
En  Chichaibelu  y  Waibel  (2018)  los  mismos  autores  desarrollan  de  nuevo  los 
determinantes  del  endeudamiento  a  través  de  la misma  fuente  de  datos  del mismo 
período de años. La diferencia en este artículo está en la comparación que hacen entre 







observaciones,  pero  en  Chichaibelu  y  Waibel  (2017)  se  eliminan  de  la  muestra  las 
observaciones correspondientes al primer año (2007) alegando un posible problema de 


















de  los hogares  suizos  con  las  características de  su nivel de endeudamiento. Por ello, 
utilizando los datos del Swiss Household Panel41 elaborado por la Swiss Foundation for 
Social  Science  Research,  filtran  la  muestra  en  función  de  la  situación  financiera 
doméstica. Diferencian a  los hogares con préstamos (aquellos que manifiestan haber 
pagado  primas mensuales  vinculadas  a  deudas  no  hipotecarias)  y  a  los  hogares  con 
problemas relativos al pago de facturas (aquellos que manifiesten haber tenido retrasos 
en su pago en el período considerado). Cada uno de estos grupos será objeto de análisis 




















En  ambas  estimaciones  la  presencia  objetiva  de  deudas  y  préstamos,  la  condición 
femenina y el mayor número de miembros del hogar influyen significativamente en la 
variable  dependiente  de  manera  negativa.  Sufrir  tensiones  en  los  ingresos 
(concretamente  en  2011)  aumenta  la  percepción  de  FF.  Adicionalmente,  los  autores 
estudian  la  influencia  de  los  factores  culturales  en  las  variables  dependientes 
consideradas.  En  este  sentido  destacamos  que  la  idiosincrasia  propia  de  los  países 
bálticos  y  de  los  mediterráneos  (entre  los  que  se  incluye  España)  promovería  la 
vulnerabilidad. 
Del‐Río y Young (2008) analizan el impacto de la deuda insegura en el nivel de “presión 




Panel  Survey  (la misma  fuente  de  datos  que  utilizan  Taylor  (2011),  aunque  para  un 
período distinto) concluyen que el nivel educativo bajo, la situación de desempleo y el 
valor elevado de  la variable objetiva equivalente (proporción de deudas  inseguras en 
relación  a  los  ingresos)  favorecen  una  percepción más  alta  de  estrés  financiero.  No 
obstante, los empleados por cuenta propia serían menos sensibles a niveles elevados de 
deuda. 




los  costes de  la  vida durante un año a  través de  los propios  ingresos.  Esta  fragilidad 
estaría menos  presente  en  los mayores  de  50  (ingresos más  estables  y  amplios,  en 
general)  de  mayor  nivel  educativo.  Malasia  es  un  país  que  se  caracteriza  por  la 
multiculturalidad, estando el colectivo chino e indio especialmente representado, de ahí 
la  importancia  de  la  variable  étnica.  En  este  sentido  la  población  indígena  sufriría 
fragilidad en mayor medida, pero no así la población de origen chino. 

































que  sirve  para  aproximar  los  valores  del  regresando.  La  mayoría  de  variables 
socioeconómicas planteadas no cosechan resultados significativos. Los autores achacan 
el  efecto  positivo  de  la  edad  en  la  fragilidad  a  objetivos  vitales más  ambiciosos  y  al 
incremento de las cargas familiares. La mayor fragilidad a nivel urbano se justificaría en 
el mayor coste de vida de la ciudad con respecto al campo. 
Salgado  y  Chovar  (2010)  estudian  los  determinantes  del  sobreendeudamiento, 
centrándose  especialmente  en  la  presencia  de  tarjetas  de  crédito  y  de  deuda 
hipotecaria.  A  través  de  los  datos  de  la  Encuesta  Financiera  de Hogares44  del  Banco 





El  trabajo  de Russell  et  al.  (2013)  busca  determinar  en  qué medida  los  indicadores 
habituales  de  pobreza  y  exclusión  social  logran  informar  sobre  la  situación  de 










Su  variable  dependiente  se  configura  en  forma  de  índice  de  cuatro  categorías,  en 







French y Mckillop  (2016)  estiman  la presencia de endeudamiento excesivo entre  los 
hogares de Irlanda del Norte que pertenezcan a 5 “uniones del crédito” determinadas, 
pertenecientes a  las áreas urbanas de  la capital, Belfast, y de Newry. A través de  los 
datos  primarios  obtenidos  entre  enero  y  abril  de  2014,  plantean  4  estimaciones 
econométricas alternativas con variables explicadas diferentes, aunque todas ellas de 
carácter objetivo (importancia relativa de las deudas en relación a los ingresos, número 
de  prestamistas  diferentes,...).  La  capacidad  de  autogestión  mejora  en  todas  las 
estimaciones la situación de endeudamiento. 
Georgarakos  et  al.  (2014)  investigan  el  efecto  de  los  ingresos  relativos  sobre  la 
posibilidad de que los hogares holandeses experimenten dificultades financieras como 
consecuencia del excesivo endeudamiento. Utilizan la Encuesta de Hogares del Banco 




Magli  et  al.  (2020)  se  centran  en  estudiar  los  determinantes  (actitudes  financieras, 
comportamientos  financieros  y  autoconfianza)  de  la  vulnerabilidad  financiera.  Para 
medir  la  variable  dependiente  (la  vulnerabilidad  financiera)  emplean  una  medida 
subjetiva, concretamente, una escala tipo Likert de 10 puntos recogida en la literatura 
previa  (Michelangeli  y Pietrunti, 2014).  Los  resultados demostraron que  las variables 








en  al menos  una  partida  de  crédito  al  consumo).  En  ambos  casos  se  construye  una 
variable dummy.  Los  resultados  de  este  estudio  indican  que  el over‐indebtedness  es 
menos probable entre los jóvenes y entre los que tienen más estudios y una mayor CF. 









aquellos  hogares  que  han  pertenecido  tradicionalmente  a  minorías  desfavorecidas 
dentro de la economía estadounidense. Utilizando datos de las SCF correspondientes a 
la  primera  década  del  siglo  XXI,  los  autores  ponen  el  foco  en  factores  de  carácter 
demográfico,  concluyendo que  la  juventud, el bajo nivel  educativo y el pertenecer a 
grupos  tradicionalmente  desfavorecidos  se  relacionan  en  mayor  medida  con  la 
fragilidad.  Estos  factores  son  especialmente  relevantes  porque  en  su marco  teórico 









de  asesoramiento  sobre  deudas  y  dinero‐.  El  trabajo  concluye  que  influyen  sobre  el 
“over‐indebtedness”:  la  pérdida  de  empleo  (incluida  la  quiebra  de  un  negocio),  la 
ruptura  matrimonial  y  la  mala  gestión  financiera  del  hogar.  También  encuentran 
relación con variables como la elevada proporción de gastos en relación con los ingresos 
(como  los  que  se  derivan  del  gran  tamaño  de  la  familia),  una  falta  de  garantías 
sustanciales  (principalmente  en  forma  de  patrimonio  de  la  vivienda),  bajo  nivel  de 
estudios, escasas perspectivas de empleo, o falta de un sostén económico estable. 
Marsellou y Bassiakos (2016) analizan los hogares en quiebra (“Bankrupt households”) 
como  un  tipo  de  “over‐indebtedness”.  El  trabajo  considera  como  variables 





























La  evidencia  empírica  confirma  la  existencia  de  diferencias  estadísticamente 
significativas entre los diferentes grupos étnicos considerados (a saber, malasios, chinos 
e  indios). Así,  en  comparación  con  los malasios,  los  chinos  tienes un menor nivel de 
privación,  mientras  que  los  indios  son  más  proclives  a  padecer  un  mayor  estrés 






entre 1994 y 2001, y  la EU survey of  income and Labor conditions  (SILC), cuyos datos 
están referidos a 2004. De esta forma, el período muestral abarca el período 1994‐2004 













recolectados  entre  2015  y  2016.  Estos  autores miden  la  FF  a  través  de  una  variable 
dicotómica  de  naturaleza  objetiva  que  indica  si  se  trata  de  hogares  excesivamente 
endeudados;  esto  es,  hogares  que  han  realizado  sacrificios  poco  aceptables,  como 
reducción del gasto en alimentos o aplazamiento de pagos, entre otros, o bien sacrificios 
difícilmente  aceptables,  como  embargo  forzoso  de  bienes.  La  evidencia  empírica 














financiera,  Brown  y  Taylor  (2008)  consideran  diferentes  variables  dependientes,  que 
resumiremos  a  dos  de  naturaleza  objetiva:  (a)  el  porcentaje  de  la  ratio  de 
endeudamiento  (debt‐to‐income  ratio);  y  (b)  la  capacidad  de  ahorro,  reflejada  en  el 
porcentaje de la ratio ahorro‐ingreso. 
Los resultados varían en función de la variable dependiente y el país considerado, pero 
en  términos  generales  se  constata  que  la  educación  o  el  estar  casado/a  influyen 










separado/a  o  viudo/a  (en  relación  a  soltero/a),  la  tenencia  de  deuda,  el  carácter 
impulsivo o el vivir al día sin preocuparse del mañana aumentan la probabilidad de sufrir 
dificultades  en  el  pago  de  la  deuda,  mientras  que  estar  casado/a  (en  relación  a 
soltero/a), estar empleado/a o jubilado/a (en relación a desempleado/a), tener estudios 











financiera  de  la  población  estadounidense  de más  de  21  años.  Los  autores  incluyen 
diferentes  regresandos que  reflejan  las dificultades  financieras de  los hogares,  como 
sendas variables dicotómicas que  reflejan  retrasos de 60 o más días en  los pagos de 
deuda (hipotecas, tarjetas de crédito…) o de facturas (médicas, de servicios públicos u 






efecto  es  el  que  ejercen  la  aversión  al  riesgo,  la  paciencia,  la  tenencia  de  estudios 
universitarios o los ingresos. 
Allgood y Walstad (2016) analizan el efecto de los conocimientos o CF, tanto objetiva 
como  percibida,  en  diferentes  comportamientos  financieros,  entre  los  que  se 
encuentran algunos relacionados con el uso de tarjetas de crédito. En este sentido, se 






hijos/as,  la  situación  laboral  o  la  CF  influyen  sobre  estas  cuestiones.  En  particular, 
aquellas  personas  con  menor  nivel  educativo,  con  descendientes,  no  casadas, 
trabajando a tiempo completo o con menor nivel de CF son más proclives a no poder 
pagar la totalidad de sus tarjetas o a superar los límites de crédito. 
